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家電量販店と家電ネット通販の5年問の財務指標に基づく多変量解析を用いた特徴づけ
1　はじめに
　本研究は、「家電量販店と家電ネット通販の比較に基づく家電量販店生
き残りのためのビジネスモデルの構築」を最終目的とした研究の部分研
究の成果である。本研究開始の動機は、電気製品小売におけるBtoC－EC
（Business　to　Consumer－Electroric　Commerce）市場規模が年々拡大傾向
（図1）にある［1コことに始まる。顧客が家電量販店を利用する理由は、
家からの近さ・安さ・接客・体験・保証などの主に信頼性に依存するもの
にあると考えられる。しかし、家電ネット通販は家電量販店より安く、購
入者のロコミなどのレビュー、メーカー保証以外に延長保証も加入可能な
通販ショップも増加しており、価格．comなどのECサイトではショップ
の信頼性も指数で評価されている。インターネットの普及により情報の非
対称性が薄れ、小売形態が衰退していくと推測される。この流れの中で、
小売形態の良さを残すためには、双方の企業集団、とりわけ家電量販店が
どのような差別（区別）化を図り、生き残っていくかが焦点となる。
　そこで、本論文は、最終目標とする研究の部分研究として、財務指標に
含まれるデータに基づき、家電量販店と家電ネット通販の現状の把握及び
両者の特徴付けを行うことを目的とする。
　対象データは、日本経済新聞社出版の日経経営指標［2］から得たもので
ある。これらの指標を用いた経営分析は「経営者・投資家・与信社・その
他の利害関係者が、計数的に把握された企業の経済活動の諸相を分析し、
企業経営の良否を分析・評価すること［3］」を目的としている。本論文で
は、財務指標の安全性、収益性、成長性など59項目の過去5年間の変動
に着目し、家電量販店と家電ネット通販の相違の把握を行った。
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2　方法
2－1　対象企業
　分析に財務指標を用いるため、財務指標を公開している上場企業を対象
企業とした。表1は家電量販店業界の中で知名度の高い上位8位までを売
上高順にまとめたものである。これらはヨドバシカメラを除いて、東証1
部上場企業である。ただし、第3位であるヨドバシカメラは、非上場企業
であり財務指標が公開されていないため、対象企業から除いた。
　ネット通販企業は上場企業で且つ家電を扱う楽天とストリーム（EC
CURRENT）を対象とした。ヤマダ電機、エディオン、ケーズホールディ
ングス、ビックカメラ、コジマ、上新電機、ベスト電器の8社を家電量販
店とし、楽天、ストリームの2社である家電ネット通販企業をネット通販
と略称する。また家電量販店とネット通販を各企業群とし、一つひとつの
企業を各企業と呼ぶ。
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表1　2010年度売上高から見た家電量販店業界規模
鷺織麟 購灘鄭舞轍襲籔篶欝　　綴翻灘鍵肇茎塁
第1位 ヤマダ電機 2，016，140
第2位 エデイオン 820，030
第3位 ヨドバシカメラ 712，100
第4位 ケーズホールディングス 648，628
第5位 ビックカメラ 589，177
第6位 コジマ 438，255
第7位 上新電機 385，607
第8位 ベスト電器 345，619
表2　2010年度売上高から見た楽天とストリーム
灘灘欝
楽天 298，252
ストリーム 33，655
　尚、以下の記述では、ヤマダ電機をヤマダ、ケーズホールディングスを
ケーズ、ビックカメラをビック、上新電機をジョーシン、ベスト電器をベ
ストと略称する。
2－2　対象財務指標
　対象財務指標は下記の表3の通りである。この表の中で安全性、収益
性、成長性、その他指標から各項目にっいて各企業群の特徴を明らかにす
ることを試みた。ビックの上場時期が2006年［9］であるため今回は対象を
5年間とした。そのため2007年度の財務指標と2011年度の財務指標とで
は内容が異なっているが、2011年度の分類に従った。2007年と2011年度
の相違については表4にまとめられる。表3の各項目の定義式は付録（表
A－1）に記載した。以下より、安全性、収益性、成長性、その他指標の
4項目を各項目群とする。3－3の主成分分析結果では、主に比率になっ
ていない財務指標（表5）を加え分析した。
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表3　対象財務指標
購灘灘灘 灘簸難婁麟 霞灘
流動比率 売上高営業利益率 増収率 1人当たり売上高
固定比率 売上高経常利益 経常増益率 使用総資本回転率
自己資本比率 売上高利益率 増益率 棚卸資産回転日数
負債比率 自己資本利益率 自己資本成長率 売上高債権回転日数
経常収支比率 使用総資本営業利益率 1株当たり自己資本
有利子負債額 使用総資本経常利益率 1株当たり利益
有利子負債対自
　己資本比率 使用総資本利益率
　1株当たり
キャッシュフロー
インタレストカバレッジ 投資収益率 フリーキャッシュフロー
売上高純金利負担率 EBITDA
売上高減価償却率 キャッシュフロー対負債比率
配当性向
自己資本配当率
表4　2007年度と財務指標2011年度財務指標の相違
懸嚢難灘、。、　縣麟難灘韓　　　　　　　　灘灘
収益性 売上高減価償却率の項目なし 売上高減価償却率
その他指標 負債合計 負債合計の項目なし
2－3　解析方法
　安全性、収益性、成長性、その他指標の各項目群の過去5年間の把握を
試みた。家電量販店とネット通販の差を顕著に表す指標を、安全性、収益
性、成長性、その他指標の各項目群について次の手順で解析した。
（1）全項目について5年間の指標の単回帰分析を行いその回帰係数を求
　　める。
（2）回帰係数を各企業の5年間の特徴を示す変数とし、家電量販店と
　　ネット通販の平均を求める。
（3）各企業ごとに求めた回帰係数の平均を、横軸に家電量販店、縦軸に
　　ネット通販をそれぞれ対応させプロットする。
（4）プロット図から各項目群の特徴を把握し、各項目群の中で家電量販
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　　店とネット通販企業との差を顕著に表す指標を選択する。
（5）（1）で定めた変数に加え表5の財務指標に関して主成分分析を用
　　いてデータが示す特徴を把握する。分析には、汎用性の観点から、
　　EXCELのVBAを使用し、筆者らが作成したプログラムを使用し
　　た。ただし、解析結果については、SPSSの計算結果と照合をし、
　　間違いがないことを検証した。
　　　　　　　　　　　表5　追加対象財務指標
灘灘灘蝋囎報
　　　　　　　　　　　懸韓灘獺1灘流動資産 売上高 営業活動によるキャッシュフロー 減価償却実施額（100万円）
固定資産 売上原価 投資活動によるキャッシュフロー 連結対象子会社数（社）
資産合計 販売費一般管理費 財務活動によるキャッシュフロー 持分法適用会社数（社）
流動負債 営業利益 現金および現金同等物の期末残高 期末従業員数（人）
固定負債 経常利益
少数株主持分 法人税等
資本合計 当期利益
評価差額金 連結利益余剰金
自己株式
3　解析結果
3－1　単回帰分析による回帰係数
　各指標に関して5年間の単回帰分析を行い、その回帰係数を求め家電量
販店とネット通販の各企業群に関して平均を求めると表6を得た。正の値
が各指標の増加傾向を、負の値が減少傾向を示している。
表6　5年間の単回帰分析により求めた回帰係数の家電量販店とネット通
　　　販の平均
灘麟鰯難 灘灘灘　　　　灘灘，灘 羅嚢鰹鍵
安全性 流動比率 一〇．540 0，534
固定比率 0，545 一〇．677
自己資本比率 一〇，490 0，586
負債比率 0，552 一〇．697
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安全性 経常収支比率 0，374 一〇．237
有利子負債額（100万円） 0，238 一〇．654
有利子負債対自己資本比率（％） 0，377 一〇，739
インタレストカバレッジ（倍） 一〇．2！5 一〇．251
収益性 売上高営業利益率 0，033 一〇．500
売上高経常利益率 一〇，162 一〇．531
売上高利益率 一〇．014 一〇，491
自己資本利益率 一〇．112 一〇，581
使用総資本営業利益率 一〇．071 一〇，219
使用総資本経常利益率 一〇．277 一〇，235
使用総資本利益率 一〇．095 一〇．388
投資収益率 一〇，244 一〇．517
売上高純金利負担率 0，350 一〇，012
売上高減価償却率 0，688 0，973
成長性 増収率 一〇．569 一〇．721
経常増益率 一〇，266 一〇．206
増益率 一〇．221 一〇．323
自己資本成長率 一〇，426 一〇．488
その他指標 1人当たり売上高（万円） 一〇．607 0，273
使用総資本回転率 一〇．178 0，676
棚卸資産回転日数（日） 0，027 0，042
売上債権回転日数（日） 0，371 一〇．842
1株当たり自己資本（円） 0，193 0，763
1株当たり利益（円） 0，099 一〇，258
1株当たりキャッシュフロー（円） 0，154 0，025
フリーキャッシュフロー（100万円） 0，437 0，117
EBITDA（100万円） 0，233 0，276
キャッシュフロー対負債比率 一〇，121 一〇．024
配当性向（％） 一〇，061 0，238
自己資本配当率（％） 0，218 0，319
貸借対照表
（100万円）
流動資産 0，259 0，470
固定資産 0，451 0，056
資産合計 0，421 0，440
流動負債 0，654 0，320
固定負債 0，338 一〇．348
少数株主持分 一〇，004 0，492
資本合計 0，239 0，770
（評価差額金） 一〇，678 一〇，617
（自己株式） 一〇．342 一〇，436
損益計算書
（100万円）
売上高 0，509 0，975
売上原価 0，428 0，985
販売費一般管理費 0，761 0，874
営業利益 0，224 0，022
経常利益 0，095 0，027
法人税等 0，170 一〇．013
当期利益 0，161 一〇．159
連結利益余剰金 0，255 0，660
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キャッシュ
　フロー
（100万円）
営業活動によるキャッシュフロー 0，596 一〇．123
投資活動によるキャッシュフロー 一〇．398 0，001
財務活動によるキャッシュフロー 一〇．418 一〇，289
現金および現金同等物の期末残高 一〇．030 0，189
その他 減価償却実施額（100万円） 0，626 0，995
連結対象子会社数（社） 0，495 0，709
持分法適用会社数（社） 0，457 0，137
期末従業員数（人） 0，693 0，928
3－2　各指標の分布
　家電量販店とネット通販との差異を顕著に示す指標を選択するために、
表6の結果を次のような平面上にプロットすることを考える。
　横軸（π軸）に家電量販店の各指標の平均を、縦軸（ッ軸）にネット通販
の平均を対応させる。この平面の意味を考えるために、この平面を直線y一劣
とx軸、y軸とを用いて図3のように①～⑥に分割する。この時①～⑥の各
領域は表7のような意味を持つ。また、直線ッニ％付近にプロットされる項
目は値が類似していることを示している。一方直線から離れるほど、両者の
相違が大きくなることを示し、直線の上方向に離れるほどネット通販の値が
大きく、下に離れるほど家電量販店の値が大きいことを示している。
　この図を用いて、家電量販店とネット通販の差異を顕著に示す指標を選
択する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ネット通販の平均
一1
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図3－1　指標に関する回帰係数の平均の分布の見方
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表7　指標に関する回帰係数平均の分布の見方の詳細
灘籔 灘灘 鱗韓難灘灘　蝿　　　　　灘鍵灘韓灘鞭
灘％≧0，ツ≧0，y≦x各企業群とも増加傾向にあるが家電量販店の増加の度合いが大きい％＞0，y＞0，y＞劣各企業群とも増加傾向にあるがネット通販の増加の度合いが大きい
鞭・ 劣＜0ヴ≧0，y＞％家電量販店は減少傾向にあるがネット通販は増加傾向にある
％＜0，y＜0，y＞卑各企業群とも減少傾向であるが、ネット通販の方が減少の度合いが小さい
π＜0，ツ＜0，y≦劣 各企業群とも減少傾向であるが、家電量販店の方が減少の度合いが小さい
灘 ヱ≧0，夕＜0，ツ≦％家電量販店は増加傾向にあるが、ネット通販は減少傾向にある
3－2－1　安全性の指標
　安全性に関する解析結果を記述する。図3－2－1は図3－1の表示形
式に従って、安全性の指標に関してプロットし、横軸を家電量販店の平
均、縦軸をネット通販の平均に対応させたものである。平均に差の大きい
指標に着目する。
　自己資本比率とは、総資本の中に占める自己資本の割合で、比率が高い
ほど、企業が返済義務のない資本を元に事業展開が可能であるため、企業
の安全度が高いことを示す指標である。家電量販店は事業展開に当たって
必要経費が莫大であるため、ネット通販に比べ低い傾向であったが、ネッ
ト通販は5年間でさらに大きく改善したのに対し、家電量販店では逆に減
少傾向であった。
　流動比率とは1年以内に支払われる予定の流動負債を、すぐ現金化でき
る流動資産でどれだけ賄われているかを表す指標である。ネット通販の流
動比率は5年間に大きく改善され、一方家電量販店は減少傾向にあったこ
とを示しており、ネット通販の短期的支払い能力の改善が顕著であったこ
とを示している。
　経常収支比率とは、使途に制約がない歳入に対して、人件費や公債費、
扶助費など、毎年必ず支払わなければいけない義務的経費が占める割合で
ある。この比率が高いほど自由に使えるお金が少なく、財政が硬直化して
いるといえる。したがって、家電量販店では必要経費がネット通販より必
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要となっており、過去5年間でみれば硬直化が進んでいることが明確に示
されている。
　有利子負債額は金利を加えて返済する負債であるが、家電量販店が増加
傾向にあり、ネット通販が減少傾向であるため、ネット通販に相対的優位
性があることが考えられる。
　有利子負債対自己資本比率では値が小さいと債務返済能力が高いといえ
るが、有利子負債と同様に増加傾向にある家電量販店は、返済能力が低く
なる傾向があることいえる。
　負債比率は自己資本に対する負債の比率であるが、負債比率が減少傾向
である家電量販店は年々改善傾向であることが示唆される。
　固定比率に関しては、家電量販店は店舗展開による固定資産の増加が考
えられ、ネット通販は相反して減少傾向にある。
　これらの指標から、安全性に関して、ネット通販の改善と家電量販店の
相対的な低下が認められる。流動比率、自己資本比率、経常収支比率など
が両者の差を特徴づける指標の1っであることがわかる。
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図3－2－1　安全性指標に関する家電量販店とネット通販による回帰係
　　　　　　　数の平均の分布
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3－2－2　収益性の指標
　収益性に関する解析結果（図3－2－2）にっいて記述する。
　売上高純利益負担率は、売上高に対して借入金がどの程度負担をかけて
いるかをみる比率である。家電量販店はネット通販に比べ、店舗の家賃や
建設時の費用などが絡み、金利が増加傾向であることを示している。
　売上高減価償却率は設備投資の効率を測る比率であるが、比率は一定で
あることが望ましい。家電量販店は、ネット通販に比べ変化が少なく、効
率の良い設備投資を行なっていることを示している。
　売上高営業利益率は、商品を販売するのに販売費をどれだけ使っている
かを見る指標であるが、これはPOP（Point　Of　Purchase　advertising）や
チラシなど家電量販店にとって営業をする上で欠かせない部分であると考
えられるため、リーマンショックに始まる金融危機以降の売上高の低迷を
考慮すれば、領域⑥に位置することは理解できる。さらに今回対象とした
家電量販店は、すべてネットショップを展開しており、実店舗の販売費に
加え、ネットショップの販売費も加えられるため、ネット通販よりも販売
費がかかることが考えられる。
　領域⑤にプロットされている｛投資収益率、自己資本利益率、使用総資
本営業利益率、使用総資本利益率、売上高利益率｝は、一言でいえば収益、
資本、投資における総合的な経営成果を表している指標群であり、家電量
販店は減少傾向が少ないことを意味している。また、家電量販店はネット
通販に比べ、電球、電池、用紙、インクなどの消耗品などの買回り品を多
く取り扱っており、消費者にとって身近な存在である。その優位性がコン
スタントに売り上げを維持できる要因であり、ネット通販に比べ各社の経
営成果が高い傾向にあることが考えられる。しかし、これらの指標は直線
y＝xと各指標の位置が近く、家電量販店とネット通販の判別を行うことは
不適であると考えられる。
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図3－2－2　収益性指標に関する家電量販店とネット通販による回帰係
　　　　　　　数の平均の分布
3－2－3　成長性の指標
　成長性に関する解析結果（図3－2－3）について記述する。
　増収率は前期の売上高に対する増加率あるが、両企業群が減少傾向であ
るが、どちらかといえばネット通販の方は、減収傾向が小さいことが示さ
れた。
　経常増益率とは、経常利益を前期の経常利益と比較し継続的に伸びてい
るかをみる指標で、企業の成長力がわかる。BtoC　EC市場はまだ成長期
（図1）にあり、販売方法やマーケティング手法が日々改善されているこ
とを踏まえると、成長性でみればネット通販の方が高いと推測される。
しかしながら、成長性の指標4項目が全て④または⑤の領域に存在するの
は、2008年の金融危機の影響で今回対象としている企業のほぼすべてが、
2007年度に比べ2008年の指標が減少傾向にあったことが影響しているた
めであると考えられる。ただし、4項目中3項目でネット通販の方が減少
率が小さいことはネット通販の成長の相対的優位を示している。
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図3－2－3　成長性指標に関する家電量販店とネット通販による回帰係
　　　　　　　数の平均の分布
3－2－4　その他の指標
　その他の指標に関する解析結果（図3－2－4）について記述する。
　1人当たり自己資本に関しては、両企業群とも増加傾向であるが、ネッ
ト通販の方が増加傾向の度合いが大きいことが示され、年々改善傾向であ
ることが示唆された。
　使用総資本回転率は一定期間の売上によって総資本が何回転したかを表
す指標のことであり、一般的に数値が大きいほど効率のよい事業運営をし
ているとされるが、小売業の薄利多売戦略でも数値が大きくなるため一概
には言えない。しかしながら、ネット通販が0．6より高い数値が出ている
ことを考慮すると、ネット通販が家電量販店に比べいかに効率の良い事業
運営を行っているかがわかる。
　1人当たり売上高に関しては、ネット通販では、接客を行う従業員が不
要なため、従業員数が少なく、一人当たり売上高は相対的に大きくなり、
労働生産性が高い。その上、今回の解析結果では、家電量販店は減少傾向
であることから、両企業群の差は広がりつつあることが認められる。
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　1株当たり利益は、株主の保有する株式1株に対しての企業がどの程度
利益を上げられたかを見る指標であるが、家電量販店が増加傾向にあり
ネット通販が減少傾向であった。この指標に関しては、株主に対しての貢
献度に対し、両企業群の差が広がりつつあることが示された。
　売上債権回転日数は売上債権が現金化されるまでの日数を表すものであ
るが、家電量販店が増加傾向であり、ネット通販が減少傾向であったた
め、いかにネット通販に比べ家電量販店が債権に対し不利であるかが示さ
れた。
ネット通販の平均1
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　　　　　　対負債比率
自己資本配当率フ1
　　　、　　　キヤツ
　　　　ITDA　准フ
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図3－2－4
　　　　　　　　　　　　　 ー
その他指標に関する家電量販店とネット通販による回帰係
数の平均の分布
3－3　主成分分析結果
3－3－1　変数の選択と寄与率
　2－3解析結果で求められた回帰係数の中で、特に直線y一劣から離れ
てし、るものを抽出するため、直線y＝藩からの距離1列を求めた．対象
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　拒
項目は、距離の離れている上位8つの指標を抽出し、これらを変数として
主成分分析を行った。変数の選択は表8の通りである。また、対象企業が
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9社であることから8変数とした。
表8　各指標の直線y－xとの距離
達懇懸灘灘灘灘鑛灘雛「
羅蕪難霧繋灘　　灘藩
鐵灘繋麟灘撰　　　　　　　灘灘灘雛
騰懸灘霧灘灘難灘，欝
嶺
．鑛鐵、
　　　　『灘
鎌韻・一　　　・…騨灘叢
安全性 負債比率 0，552 一〇．697 0，883
安全性 固定比率 0，545 一〇，677 0，864
その他指標 売上債権回転日数　　　（日） 0，371 一〇．841 0，857
安全性 有利子負債対自己　資本比率（％） 0，376 一〇．738 0，788
安全性 自己資本比率 一〇，490 0，585 0，760
安全性 流動比率 一〇．540 0，534 0，759
安全性 有利子負債額（100万円） 0，237 一〇．654 0，630
その他指標 1人当たり売上高　　（万円） 一〇．606 0，273 0，622
　第1～第3固有値、寄与率、累積寄与率は表9の通りである。第3主
成分までの累積寄与率は90％を超えている。第1主成分の寄与率は約60％
である。すなわち、p－8個の特性値劣1～劣8のもつ情報を、その損失40％
で、1個の総合特性値21に要約したといえる。第2主成分の寄与率は約
18％で、p－8個の特性値％1～％8のもつ情報を、その損失82％で、1個の
総合特性値22に要約したといえる。第3主成分の寄与率は12％となってお
り、pニ8個の特性値劣、～％8のもつ情報を、その損失88％で、1個の総合
特性値z3に要約したといえる。
表9　第1固有値、第2固有値、第3固有値の固有値、寄与率、累積寄与率
灘藩灘灘
　　　　藍繋灘縷灘灘 4，800 1，458 0，952
嚢罐灘糞 0，600 0，182 0，119
慧塵 0，600 0，782 0，901
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第1～第3主成分21～z3の係数は表10の通りである。
表10　各主成分の係数
灘　難騒蔓懇雛灘 懸嚢灘懸灘灘灘灘螺懸灘騒鰯養、、 　轄 灘護 講灘㈱灘黙
鵬’燃翠賜融 0，4260，4360．195　0．431一〇．428一〇．321 0，223一〇．264
螺灘曇騰 一〇．115一〇．1670．673　－0．1950，205一〇．071 0，6490，021
難灘灘重灘灘 0，3260，1430．209　－0．011一〇．241 0，397一〇．031 0，783
3－3－2　因子負荷量及び主成分得点
　表11は第1～第3主成分の因子負荷量（各主成分と変数との相関係
数）である。
　第1主成分は、負債比率、固定比率、有利子負債対自己資本比率に非常
に強い正の相関がある。また、自己資本比率に非常に強い負の相関があ
り、流動比率にやや強い負の相関がある。これは、資本構成の在り方を示
しているととらえることができ、正の主成分は営業利益の回帰係数がプラ
スであるため、資本構成の財務レバレッジがプラスに働いていると言え
る。正の方向の主成分は、負債を導入することによってうまく資産を運用
できている傾向にある企業であることが考えられる。負の主成分はその逆
を示している。これより、第1主成分は値が大きいと財務レバレッジがプ
ラスに働いており、値が小さいとマイナスに働いていることを示している
と考えられる。
　第2主成分は売上債権回転日数と有利子負債額に負の強い相関があっ
た。これより、負の方向の主成分は、安全性を見る上で貸し倒れリスクが
低いことが考えられる。正の主成分はその逆を示している。そのため第2
主成分は、安全性を見る貸し倒れリスクの高低を示していると考えること
ができる。
　第3主成分は1人あたり売上高に強い正の相関がみられた。そのため1
人あたりの売上高の高低を表す主成分としてみることができる。
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　　　　　　表11第1主成分～第3主成分の因子負荷量
0．933
－0．139
0．319
0．955
－0．201
0．140
0．812　　－0．235　　0．247　　－0．086　　0．784
0．204　　－0．011　　－0．235　　　0．387　　－0．030
一〇．578
0．026
0．764
各主成分の係数の正負とその主成分の意味は次のようになる。
第1主成分21　　値が大きいと財務レバレッジがプラスに働いてお
　　　　　　　　　り、値が小さいとマイナスに働いていることを示す
　　　　　　　　主成分
　　係数がプラス二負債比率、固定比率、売上債権回転日数、有利子負
　　　　　　　　債対自己資本比率、有利子負債額
　係数がマイナスー自己資本比率、流動比率、1人あたり売上高
第2主成分22　　貸し倒れリスクの高低を示す主成分
　　係数がプラスー売上債権回転日数、自己資本比率、有利子負債額、
　　　　　　　　　1人あたり売上高
　係数がマイナスー負債比率、固定比率、有利子負債対自己資本比率、
　　　　　　　　流動比率
第3主成分菟　　　1人あたりの売上高の高低を表す主成分
　　係数がプラスー負債比率、固定比率、売上債権回転日数、流動比
　　　　　　　　　率、1人あたり売上高
　係数がマイナスー有利子負債対自己資本比率、自己資本比率、有利子
　　　　　　　　負債額
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3－3－3　因子負荷量のプロット図
　図3－3－1～図3－3－3は、それぞれ各軸に第1主成分、第2主成
分、第3主成分の因子負荷量をプロットした図である。それぞれの図に
は、プロットされた主成分に対応した変数が、各象限に出現しており、前
節3－3－2の結果と対応している。
一15
1．0 第2王成分
売上債権回転日数
0．8 ●●
有利子負債額
0．6
0．4
自己資本比率
● 0．2
1人当たり売上高 負債比率 第1主成
．5 　　　●一1．0　　　－0．5 0 0．5 d．0 1．流動比率 一〇．2 　　　　　　　　8尽固定比毫
有利子対自己資本比率
04
図3－3－1　第1主成分と第2主成分の因子負荷量
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図3－3－3　第2主成分と第3主成分の因子負荷量
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図3－3－4　プロット図（図3－3－1）の解釈
　図3－3－4は、第1主成分と第2主成分の解釈に基づき、各軸を第
1、第2主成分に対応させた場合の各平面のもつ意味を示したものであ
る。各平面とも原点から遠いほどその傾向を強く持つことを示している。
3－3－4　主成分得点による各企業群の特徴付け
　図3－3－5は、横軸に第1主成分、縦軸に第2主成分を対応させ、各
企業の主成分得点をプロットした図である。
　各象限に着目すると、｛ヤマダ、エディオン、ジョーシン｝、｛ビック｝、
｛楽天、ストリーム｝、｛ケーズ、コジマ、ベスト｝と区分することができ、
それぞれ図3－3－4のような傾向を持つ企業群として把握することがで
きる。第1主成分と第2主成分の組み合わせは、ネット通販を1グループ
として区分するだけでなく、同図の○のように家電量販店も3分類してい
る。
　この結果の意味を確認するため、・対象データを分類ごとにレーダー
チャートを作成すると、（a）～（c）を得た。ただし、数値は区間［一1．0，
1．0］に存在するが、見やすさを考慮して全て最小値を一2．0としてある。
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　図3－3－6（a）では家電量販店であるヤマダ、エディオンは類似性
があった。ジョーシンは有利子負債額対自己資本比率が増加傾向であるた
めヤマダ、エディオンに比べ債務償還能力が低く、1人あたりの売上高は
相対的に上昇傾向にあることが示唆される。
　図3－3－6（b）｛ケーズ、コジマ、ベスト｝はコジマの売上債権回転
日数を除く類似性が確認された。コジマの売上債権回転日数は増加傾向で
あり、ケーズ、ベストに比べ値が芳しくないことを表している。
　図3－3－6（c）で示した、ネット通販である｛楽天、ストリーム｝
は、すべての指標において類似性が確認された。第1主成分と第2主成分
の累積寄与率は78％となっており、図3－3－4の優位性が認められ、そ
れぞれの区分で特徴付けを行えた。
　図3－3－7は横軸に第1主成分、縦軸に第3主成分を対応させ、各企
業の主成分得点をプロットした図である。｛ヤマダ、エディオン、ケーズ、
コジマ、ベスト｝は第1主成分の正の主成分にプロットされている。その
ため財務が安定性傾向にあることが示されている。第3主成分の正の方向
に大きく寄与しているジョーシンは家電量販店の中でも、相対的に1人当
たりの売上高が増加傾向にあることが示されている。またビックは自己資
本比率に対応しており、増加傾向であることが示唆された。
　図3－3－8は横軸に第2主成分、縦軸に第3主成分を対応させ、各企
業の主成分得点をプロットした図である。
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4　考察
4－1　変数選択に関する考察
　前節では各企業群の平均のy－xへの距離で変数を選択し、主成分分析
を行った。しかし、例えば売上高純金利負担率のように、楽天が約0．859、
ストリームが一〇．884で、平均が一〇．Ol2という値もあり、平均に意味が無
い変数もある。そこで、各企業群内での回帰係数の標準偏差（それぞれ
s／s，）を求め、各企業群のy二πへの距離が大きく、且つ企業群内の標準偏
差が少ない項目を抽出するために、次のような統計量を算出した。定義か
ら拒を掛けると、いわゆるマハラノビスの平方距離となる。
　　　　　　Pxア
　選択指標：
　　　　　　SxSツ
　表12は、両企業群の距離を大きさの順に並べ、標準偏差を同時に表示
したものである。ネット通販と家電量販店の差を把握するためには、差の
大きな変数で、それぞれの両企業群のバラツキが小さな変数を選択する必
要がある。この観点から、選択指標を算出すると表12のようになる。ネッ
ト通販の標準偏差が特に小さく、その効果により選択指標の値が大きく
なっていることがわかる。選択指標欄を見ると8変数以内でできるだけ多
く変数を選択すると、売上原価と、負債比率の問に値の差がみられること
から、選択指標の大きいほうから7指標を選択し、主成分分析を行った。
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表12　各企業群のバラツキを考慮した変数選択
繋1簿譲
　　髄難慧灘鰹灘慧
鞭蟻騰灘鱗
　　　　…撫羅鑛妻
醐鰻灘「一一一一
　　一蝋鱗灘 羅・懸瀬竈襲、一棚籔章
蛋灘嚢縷鍛叢
売上高 0，330 0，000 0，68810102，177 ○
減価償却実施額（100万円）0，261 0，001 0，648499，898O
連結対象子会社数（社） 0，151 0，002 0，628129，647O
営業活動によるキャッシュフロー 0，508 0，010 0，429115，383○
売上高減価償却率 0，202 0，008 0，446 56，850 O
有利子負債対自己資本比率（％） 0，789 0，028 0，563 50，606 O
売上原価 0，393 0，014 0，656 42，901 O
負債比率 0，884 0，074 0，536 22，226 ×
4－2　バラツキを考慮した変数を用いた主成分分析
4－2－1　変数の選択と寄与率
　第1～第3固有値、寄与率、累積寄与率は表13の通りである。第3主
成分までの累積寄与率は98％であった。第1主成分の寄与率は約73％であ
る。すなわち、p－7個の特性値κ1～劣7のもつ情報を、その損失27％で、
1個の総合特性値2、に要約したといえる。第2主成分の寄与率は約22％
で、pニ7個の特性値％1～κ7のもつ情報を、その損失78％で、1個の総合
特性値z、に要約したといえる。第3主成分の寄与率は3％となっており、
p－7個の特性値％、～x，のもつ情報を、その損失97％で、1個の総合特性
値z3に要約したといえる。
表13　第1固有値、第2固有値、第3固有値の固有値、寄与率、累積寄与率
5．131
0．733
0，733
1．551
0．222
0．954
0．182
0．026
0．981
第1～第3主成分21～23の係数は表14の通りである。
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表14　各主成分の係数
犀一灘灘繍灘騰 鞭襯篭・　　羅畿撫羅灘　　　　蕪 灘轍灘鋸難灘灘『欝　 撒灘雛 鞭　　　鎌灘灘灘i難購麟難
滝
0，431 0，4260，421一〇．211 0，406一〇．250 0，429
灘鰯鍵 0，080 0，1660，225 0，683 0，208 0，6350，044
鱗職懲㈱雛豊懸 0，405一〇．342 0，213 0，102一〇．681 0，0460，445
4－2－2　因子負荷量及び主成分得点
　表15は第1～第3主成分の因子負荷量（各主成分と変数との相関係
数）である。第1主成分は、売上高、減価償却実施額、連結対象子会社数、
売上減価償却率、売上原価に非常に強い正の相関がある。これより、正の
方向の主成分は、投資に見合った売上を計上できていることを示している
と考えられる。
　第2主成分は営業活動によるキャッシュフロー、有利子負債対自己資本
比率にやや強い正の相関がみられた。正の方向は、営業活動によるキャッ
シュフローは増加傾向にあるが、債務返済能力は減少傾向にあることを示
していると考えられる。尚、第2固有値までで95％の寄与率であったこと
に加え、第3主成分の因子負荷量は相対的に値が0に近かったため、第3
主成分の考察は対象から除いた。
表15　第1主成分～第3主成分の因子負荷量
0．976　　　　0．966　　　0．953　　　－0．477　　　0．919　　　－0．566　　　0．971
0．099　　　　0．207　　　0．280　　　　0．851　　　　0．259　　　　0．791　　　0．054
0．173　　　－0．146　　　0．091　　　　0．043　　　－0．291　　　　0．019　　　0．190
　各主成分の係数の正負とその主成分の意味をまとめると次のようにな
る。
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第1主成分2、　　値が大きいと投資に見合った売上を計上できている
　　　　　　　　　ことを示す主成分
　　係数がプラスー売上高、減価償却実施額、連結対象子会社数、売上
　　　　　　　　減価償却率、売上原価
　係数がマイナスー営業活動によるキャッシュフロー、有利子負債対自
　　　　　　　　己資本比率
第2主成分亀　　　営業活動によるキャッシュフローは増加傾向にある
　　　　　　　　が、債務返済能力は減少傾向にあることを示す主成分
　　係数がプラス＝売上高、減価償却実施額、連結対象子会社数、営業
　　　　　　　　活動によるキャッシュフロー、売上減価償却率、有
　　　　　　　　利子負債対自己資本比率、売上原価
　係数がマイナスニなし
4－2－3　因子負荷量のプロット図
　図4－2－1は、横軸に第1主成分、縦軸に第2主成分因子負荷量をプ
ロットした図である。この図には、プロットされた主成分に対応した変数
が、各象限に出現しており、前節4－2－2の結果と対応している。
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図4－2－1　第1主成分と第2主成分の因子負荷量
4－2－4　主成分得点による各企業群の特徴付け
　各象限に着目すると、｛ヤマダ、エディオン、ケーズ、ジョーシン｝、
｛ベスト｝、｛コジマ｝、｛楽天、ストリーム、ビック｝と区分することがで
きる。ここでも、第1主成分と第2主成分の組み合わせは、ネット通販を
1グループとして区分するだけでなく、同図のOのように家電量販店も3
分類した。
　この結果の意味を確認するため、対象データを分類ごとにレーダー
チャート図4－2－2（a）～（c）を作成し、数値は区間［一1．0，1．0］とした。
　図4－2－2（a）では家電量販店である｛ヤマダ、エディオン、ケー
ズ、ジョーシン｝はジョーシンの有利子負債対自己資本比率が上昇傾向で
あったが、これを除いて類似性がみられた。
　図4－2－2（b）は第2象限にプロットされたコジマと、第1象限に
プロットされたベストのレーダーチャートである。，営業活動によるキャッ
シュフロー、有利子負債対自己資本比率を除いて類似性はみられなかっ
た。しかしながら図3－3－4（b）ではコジマとベストの類似性が見ら
れた。これは安全性においては類似性がみられるが、主に売上高に関する
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指標が抽出された（表12）主成分分析では違い表れた。これは、2っの
変数選択が主に家電量販店の別の側面を評価していることを示している。
　図4－2－2（c）で示した、ネット通販である楽天とストリーム、家
電量販店であるビックは、すべての指標において類似性が確誌された。
　第1主成分と第2主成分の累積寄与率は95％となっており、4－2－2
（a）、（c）では優位性が認められたが、（b）にっいてのグループ分けは不
可能であった。したがって、59変数の中から7変数を選択し主成分分析
を行うと｛ヤマダ、エディオン、ケーズ、ジョーシン｝、｛コジマ｝、｛ベス
ト｝、｛楽天、ストリーム、ビック｝と区分でき、特徴付けを行えることが
明らかになった。
　　　　2第2主成分 エディオ
1．5 ●
● ヤマタ
●
ベスト◎
?．?
●’
一ズ
??
ーシ
第1主局
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◎ ストリーム
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楽 ◎
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図4－2－2　第1主成分と第2主成分による主成分得点
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図4－2－3（a）ヤマダ、エディオン、ケーズ、ジョーシンの表12に
　　　　　　　　　より抽出された変数（回帰係数）の値
　　　　　中コジマ開●“ベスト
　　　　　　　　売上高減価償却
　　　　　　　　　　率
　　　　　　　　　　1
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図4－2－3（b）　コジマ、ベストの表12により抽出された変数（回帰
　　　　　　　　　係数）の値
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…⑰…ビック　＋ストリーム　ー■一楽天
　　　　　　　　売上高減価償却率
　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　減価償却実施額有利子負債対自己資 　　 0．5
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売上原価 営業活動によるキャッシュフロー
　　　　　　　　　連結対象子会社数　　　　　　　売上高
　　　　　　　　　　　（社）
図4－2－3（c）　ビック、ストリーム、楽天の表12により抽出された
　　　　　　　　　変数（回帰係数）の値
4－3　回帰係数と主成分分析にっいて
　本論文では、公表されている2006年～2010年の5年間の経営指標を用
いて家電量販店とネット通販の特徴付けを試みた。解析には5年間の変動
を回帰直線で把握し、その回帰係数を新たな変数として用いた。2008年
の金融危機とその後の不況の影響を含むデータであり、突発的な変動がみ
られた。しかし、回帰直線を使用することによりその影響が抑えられ、傾
向変動の把握を可能とした。
　さらに変数を平均して各企業群の特徴値を得た。この平均に関してy二劣
（劣は家電量販店、yはネット通販に対応）との距離を用いて、両企業群
を識別しやすい変数を求めた。図4－3－1（a）～（c）は、求めた企業の
平均とy一κとの距離を大きさの順に並べ直し、その項目順に2つの統計
量をプロットした図である。
　図4－3－1（a）の始めの部分（点線の○印）が3．3節で抽出された
変数である。また、これらの変数についての修正距離（2重波線の○印）
も相対的に大きく、これらの変数が2つの企業群を識別するのに有効であ
ることを示している。
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　修正距離を用いた変数選択では、売上高やそれに関連する変数、連結
対象子会社数などが選択され、時に売上高を中心とした変数が選択され
た。図4－3－2（a）をみるとこれらの変数の組はほとんど重なってお
らず、これらが両企業群の異なる側面からの特徴を与えていることが示唆
される。
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図4－3－1（a）　距離の順に並べた変数と修正距離（上位20変数）
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図4－3－1（c）　距離の順に並べた変数と修正距離（下位の19変数）
　図4－3－2は3．3節で選択した変数の平均を示している。これらの
変数（指標）の組み合わせが両企業群をきわめて効率よく区分しているこ
とがわかる。従ってこれらが目的とする両企業群の特徴を表すものの一つ
であると結論付けられる。
　一方図4－3－2は、修正距離により抽出した企業群の平均である。こ
れらの変数は企業の特徴を説明する。2つのグループに分類できることが
推定され、これは主成分分析の結果と一致している。
　さらに図4－3－3の標準偏差をプロットすると、図4－3－4を得
る。これらの項目がネット通販において極めてバラツキが小さいことを示
している。
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　　　　　　　　　●●…家電量販店平均　　＋ネット通販平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　負債比率
　　　　　　　　　1人当たり売　　　　　　　　固定比率
　　　　　　　　　　流動比率ト　　　　　　　　有利子負債対一
　　　　　　　　　自己資本比準　　　　　　　冗上債権回転・・
　　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債額一
　図4－3－2　アーxへの距離により抽出した変数の企業群ごとの平均
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　兀上高　　　　　　　　　　　数（社）
　　　　図4－3－3　修正距離により抽出した変数の組み合わせ
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図4－3－4　前図4－3－3の変数の標準偏差（見易さの観点から一1．O
　　　　　　　　から目盛を付与）
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家電量販店と家電ネット通販の5年問の財務指標に基づく多変量解析を用いた特徴づけ
　本分析では、突発性の現象を含む時系列データについて回帰直線を用い
ることによりその影響を抑えている。この解析方法は、今回の目的である
両企業群を特徴づけることには有効であった。
5　まとめ
　本論文は、「家電量販店と家電ネット通販の比較に基づく家電量販店生
き残りのためのビジネスモデルの構築」を最終目標とし、その部分研究と
して、家電量販店とネット通販の現状の把握及び、各企業群の特徴づけを
行うことを目的とした。その手法として、過去5年間における財務諸表の
各指数に関して単回帰分析を行い、その回帰係数を新たにそれぞれの企業
の特徴づける変数として位置付け、それらの変数に基づき、各企業群の特
徴づけ及び主成分分析を行った。
　各企業群を特徴づける変数として、次の2つの評価法で変数の選択を
行った。
　1つ目は変数の平均間の距離を用いたもので、安全性を示す指標｛負債
比率、固定比率、有利子負債対自己資本比率、自己資本比率、流動比率、
有利子債額｝と、その他指標｛売上債権回転日数、1人当たり売上高｝の
組み合わせが抽出された。
　2つ目の評価法はいわゆるマハラノビスの平方距離を用いたもので、売
上高を中心として｛売上高、減価償却実施額、連結対象子会社数、営業活
動によるキャッシュフロー、売上高減価償却率、有利子負債対自己資本比
率、売上原価、負債比率｝が抽出された。
　1っ目の主成分分析結果では、第1～第3主成分で約90％の寄与率を与
え、第1主成分は値が大きいと財務レバレッジがプラスに働いており、値
が小さいとマイナスに働いていることを示す主成分であった。第2主成分
は安全性を見る貸し倒れリスクの高低を示す主成分、第3主成分は1人あ
たりの売上高の高低を表す主成分と解釈できる。各主成分得点から、ネッ
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ト通販企業である楽天、ストリームは財務レバレッジがマイナスに働いて
おり、貸し倒れリスクが低いと特徴づけられた。家電量販店は総じて、財
務レバレッジがプラスに働いているが、貸し倒れリスクが高い企業がヤマ
ダ、エディオン、ジョーシンであり、低い企業がケーズ、コジマ、ベスト
であると特徴づけられたといえる。
　2つ目の変数の組み合わせによる主成分分析結果は、第1主成分、第2
主成分で約95％の寄与率を与えた。第1主成分の値は投資に見合った売上
を計上できていることを示す主成分であり、第2主成分は営業活動による
キャッシュフローは増加傾向にあるが、債務返済能力は減少傾向にある
ことを示す主成分であると解釈された。｛ヤマダ、エディオン、ケーズ、
ジョーシン｝、｛楽天、ストリーム、ビック｝は投資に見合った売上を計上
している企業群であると位置づけられた。
　抽出した変数に関する各企業群の平均を表すレーダーチャートは、これ
らの変数が両企業群を特徴付けるのに有効であることを示唆している。
　本論文では、5年間の経営指標を1つの回帰直線の係数へ変換し、その
係数を新たな変数とみなして解析を進めた。この情報の変換がネット通販
と家電量販店の経営傾向を端的に把握することを可能とした。今回のデー
タは、金融危機とそれに伴う不況下でのデータが混入しているため、その
影響を強く反映している。より大きな傾向変動をみるにはより長い期間の
データを、また現状を把握するには前年度のみのデータの使用を考える必
要がある。また、対象企業を増やし主成分分析での説得性を高めるため、
Wallの指数法を用いて、どういった角度から企業を評価するのか、その
評価ポリシーを調整することなどを行いたい。これらは、今後の課題であ
る。
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付録
表A－1　各項目の計算方法の定義
・安全性
　　　　　　　　　流動資産合計流動比率（％）＝　　　　　　　　　　×100
流動負債合計
　　　　　　　　　固定資産合計固定比率（％）＝　　　　　　　　　×100
資本合計
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　　　　　　　　　　　　　　　資本合計　自己資本比率（％）＝　　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　負債合計＋純資産合計
　　　　　　　　　　　　　負債合計　　　負債比率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　経常収支　経常収支比率（％）ニ　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　経常支出
有利子負債額（100万円）＝短期借入金＋コマーシャルペーパー＋1年内返済の
　　長期借入金＋1年内償還の社債・転換社債＋従業員預り金＋社債・転換社
　　債＋長期借入金＋受取手形割引高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債額有利子負債対自己資本比率（％）＝　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　　　　　営業利益＋受取利息・割引料・有価証券利息インタレストカバレッジ（倍）＝
支払利息・割引料
・収益性
　　　　売上高営業利益率（％）＝
　　　　売上高経常利益率（％）＝
　　　　　　売上高利益率（％）＝
　自己資本利益率〔ROE〕　（％）一
　　使用総資本営業利益率（％）＝
　　使用総資本経常利益率（％）＝
　　　　使用総資本利益率（％）二
投資収益率（％）一
営業利益
売上高・営業収益
　　経常利益
売上高・営業収益
　　当期利益
売上高・営業収益
　　当期利益
×100
×100
×100
資本合計の2期平均
　　　　　営業利益
×100
負債合計＋純資産合計の2期平均
　　　　　経常利益
負債合計＋純資産合計の2期平均
　　　　　当期利益
　　　　　　　　負債合計＋純資産合計の2期平均
営業利益＋受取利息・割引料・有価証券利息＋受取配当金
×100
×100
×100
×100
前期資産合計一前期流動資産合計＋前期流動負債合計
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　　　　　　　　　　　支払利息・割引料一受取利息・割引料・有価証券利息一受取配当金
・成長性
　　　増収率（％）＝
　　経常増益率（％）＝
　　　増益率（％）一
自己資本成長率（％）＝
・その他指標
　　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　　　　　　　　減価償却費売上高減価償却率（％）＝　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　今期売上高・営業収益一前期売上高・営業収益
x100
　　　　　前期売上高・営業収益
今期経常利益一前期経常利益
　　前期経常利益
今期当期利益一前期当期利益
×100
×100
x100
×100
　　　前期当期利益
今期資本合計一前期資本合計
1人当たり売上高（万円）＝
使用総資本回転率（回）＝
棚卸資産回転日数（日）＝
売上債権回転日数（日）＝
1株当たり自己資本（円）＝
　　1株当たり利益（円）＝
前期資本合計
売上高・営業収益
従業員数の2期平均
　　売上高・営業収益
負債合計＋純資産合計の2期平均
　棚卸資産合計の2期平均
　　売上高・営業収益
（受取手形・売掛金＋受取手形割引高）の2期平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　売上高・営業収益
　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
　　　　　　　　　　　　　　　当期利益
　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフロー1株当たりキャッシュフロー（円）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　期中平均株式数
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フリーキャッシュフロー（100万円）＝調整営業キャッシュフロー＋調整投資キャッ
　　シュフロー
EBITDA（100万円）二経常利益＋支払利息＋・割引料＋減価償却実施額
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　キャッシュフローキャッシュフロー対負債比率（％）．＝　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　負債合計の2期平均
　　　　　　　　　　　　　　　　　配当金　　　　　　　　　配当性向（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　当期利益
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　配当金　　　　自己資本配当率〔DOE〕　（％）一　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資本合計
（本学大学院経営学研究科修士課程1年）
　　　　　　　　　（本学経営学部教授）
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